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Ведение. Развитие местных финансов в Украине 
предполагает создание дееспособной системы распре-
деления выравнивающей и стимулирующей финансо-
вой помощи на уровне территориальных образований. 
Бюджетное регулирование в нашей стране должно 
быть направлено на обеспечение вертикального и го-
ризонтального выравнивания доходных и расходных 
отличий территорий, создание фондов финансовой 
и инвестиционной поддержки административно-
территориальных образований.

Принятие нового Бюджетного кодекса Украины [1] 
не обеспечило развитие системы межбюджетных отноше-
ний, созданию эффективного механизма распределения 
межбюджетных трансфертов. Распределение финансо-
вой помощи, по-прежнему, осуществляется на основании 
фактически собранных налоговых источников поступле-
ний и понесённых расходов местными органами власти.

Создание дееспособной системы бюджетного вы-
равнивания на местном уровне предполагает становле-
нию фондов финансовой и инвестиционной поддержки 
местных органов власти. Основными преимуществами 
создание этих фондов, исходя из европейской практи-
ки, является, во-первых, сокращения необоснованного 
распределения межбюджетных трансфертов на мест-
ном уровне на основании установлении обоснованного 
критериев и объективных показателей распределения 
финансовой помощи.

Во-вторых, обеспечение эффективной реализа-
ции социально-экономических проектов и программ, 
обеспечение экономического роста, снижение депрес-
сивности и отсталости в развитии административно-
территориальных образований.

Исследования работ украинских учёных [2–4] по-
казывает, что в их трудах не уделяется внимание созда-
нию эффективных фондов финансовой и инвестици-
онной поддержки местных органов власти. Однако без 
создания этих фондов невозможно осуществлять эф-
фективное развитие системы местных финансов.

Постановка задачи. Целью статьи является опре-
деления особенностей формирования и направлений 
использования фондов финансовой и инвестиционной 
поддержки местных органов власти.

Результаты. Анализ экономической литературы 
[2–7] позволил установить, что на местном уровне в 
Украине целесообразно создать четыре основных фон-
да, а именно: фонд инвестиционной и социальной под-
держки, фонд реформирования местных финансов и 
фонд финансовой поддержки местных органов власти.

Создание фонда инвестиционной поддержки 
местных органов власти должно быть направлено на 
реализацию социально и экономически значимых ин-
вестиционных проектов на местном уровне. Этот фонд 
на местном уровне должен способствовать аккумули-
рованию финансовых ресурсов распределенных между 
государственными целевыми и местными бюджетными 
программами. Особенности функционирования мест-
ного инвестиционного фонда представлено на (рис. 1).

Формирование инвестиционного фонда обеспечит 
реальную поддержку местных органов власти, будет спо-
собствовать прекращению неэффективного функциони-
рования бюджета развития. Основными источниками 
формирования этого фонда должны выступать: 25% на-
лога на прибыль предприятий и налога на добавленную 
стоимость, субвенции из государственного бюджета 
на реализацию инвестиционных проектов и программ, 
внутренние и внешние заимствования местных органов 
власти, дивиденд (доход) начисленные на акции (доли, 
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Рис. 1. Основные характеристики инвестиционного фонда (Составлено автором)
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паи) хозяйственных обществ в уставных капиталах, ко-
торых имеется имущество местных органов власти.

Выделение доходных источников формирование 
фонда инвестиционной поддержки предопреде-
ляет установления основных принципов его рас-

пределения, а именно:
−	 осуществления капитальных затрат на финанси-

рование экономической (социальной) инфраструктуры;
−	 инвестиционная поддержка территориальных 

образований с низким уровнем бюджетной обеспечен-
ности при условии софинансирования экономического 
развития из местных бюджетов;

−	 соблюдение местными органами власти тре-
бований и правил осуществления инвестиционного 
процесса;

−	 установление долгосрочных квот местным ор-
ганам власти на основании формализованной методики 
и объективных критериев [2, с. 33].

Распределение финансовых ресурсов должно про-
исходить на основании комбинирования формульных 
расчётов и проведения конкурсных процедур по отбо-
ру инвестиционных проектов. Автор статьи предлагает 
использовать следующую формулу для расчёта объёма 
необходимых бюджетных средств (в виде субсидий) из 
фонда инвестиционной поддержки:

ФИПм = ОБi /ОБ,                           (1)
где    ФИПм – фонд инвестиционной поддержки мест-
ных органов власти;

ОБi – потребность в инвестиционных финансо-
вых ресурсах на уровне конкретного территориального 
образования;

ОБ – потребность в инвестиционных ресурсах 
всех территориальных образований определённого 
уровня.

При этом потребность территориального образова-
ния в финансовых ресурсах может быть определена как:

ОБi = (ПТ – ПО)* Чн / БОi,                      (2)

где     ОБi – потребность в инвестиционных финансовых 
ресурсах на уровне конкретного территориального об-
разования;

ПТ – показатель потребности в развитии эконо-
мической (социальной) инфраструктуры территориаль-
ных образований;

ПО – показатель обеспеченности местных орга-
нов власти объектами экономической (социальной) ин-
фраструктуры;

Чн – численность населения административно-
территориального образования;

БОi – бюджетная обеспеченность i-го территори-
ального образования.

Бюджетная обеспеченность демонстрирует, во 
сколько раз больше или меньше объём доходов бюд-
жета конкретного муниципального образования, при-
ведённый к сопоставимому виду с помощью учёта 
ценовых факторов и численности потребителей бюд-
жетных услуг (населения), среднего по всем муници-
пальным образованиям данного типа объёма доходов 
на душу населения [3, c. 145].

Использование этих формул на местном уровне 
позволит обосновано распределять инвестиционные 
ресурсы, исходя из реальной потребности населения в 
объектах экономической (социальной) инфраструкту-
ры, будет способствовать экономическому развитию 
административно-территориальных единиц.

При этом в случаях, отсутствия критериальных 
показателей по оценки потребностей в инвестицион-
ных ресурсах, целесообразно использовать систему 
конкурсных отборов инвестиционных проектов. Наи-
более значимыми условиями по оценки эффективности 
и целесообразности реализации инвестиционных про-
ектов могут являться (рис. 2).

Таким образом, финансирование из фонда инве-
стиционной помощи должно предусматривать установ-
ление чётких критериев и правил, позволяющих мест-
ным органам власти получать, необходимы финансовые 

 

Наличие прозрачного механизмы отбора инвестиционных программ по финансированию 
экономической (социальной) инфраструктуры, наличие системы мониторинга за качеством 
реализации этих программ.  

Установление степени обоснованности реализации программы, на основании использования 
индикативных показателей, учитывающих (социальную и экономическую эффективность этой 
программы, срок её реализации, срок действия её результатов и. т. д). 

Определение степени подготовленности (наличие необходимых документов, 
обоснованность финансирования именно через этот фонд) инвестиционной программы к её 
реализации на местном уровне, установления её общей стоимости.  

Установление реальных гарантированных местных источников по софинансированию 
инвестиционной программы, определение платежеспособности территориального 
образования в случае привлечения заёмных средств. 

Определение приоритетности реализации инвестиционной программы на местном уровне. 
Установление доли софинансирования из фонда инвестиционной помощи в общей 
стоимости реализации этой программы.  

Критерии отбора инвестиционных проектов 

Рис 2. Критерии конкурсного отбора инвестиционных программ (Составлено автором)
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ресурсы для финансирования экономической (соци-
альной) инфраструктуры. Основой для распределения 
бюджетных средств должен выступать экономически 
обоснованный бизнес-план инвестиционного проекта, 
соответствующая проектная документации, финансо-
вые расчёты, подтверждающие платежеспособность 
местных органов власти.

В условиях трансформации местных финансов в 
Украине необходимым является создания фон-
да реформирования местных финансов. Основ-

ной целью создания этого фонда должно выступать 
улучшения качественных параметров управления 
местными финансами на уровне административно-
территориальных образований.

Создание фонда реформирования местных фи-
нансов будет способствовать комплексному развитию 
системы местных финансов, реформированию бюд-
жетного процесса на местном уровне, проведению ком-
плексных социально-экономических реформ на уровне 
административно-территориальных образований. Осо-
бенности функционирования фонда реформирования 
местных финансов представлено на (рис. 3).

Создание эффективного механизма функциони-
рования фонда реформирования местных финансов, 
должно предусматривать разработку системы показате-
лей по оценки приоритетности и целесообразности ре-
ализации бюджетных программ по развитию местных 
финансов. Целесообразность реализации программы 
реформирования местных финансов можно оценить по 
следующей формуле [2, с. 77]:

ОП = (ПУФк – ПУФн) * Коф                 (3)
где    ОП – показатель приоритетности и необходимо-
сти реализации бюджетной программы по реформиро-
ванию местных финансов;

ПУФн, ПУФк – показатели качества управления 
местными финансами на начало и конец бюджетного 
периода;

Коф – коэффициент, учитывающий результатив-
ность программы реформирования местных финансов.

Таким образом, создание фонда реформирования 
местных финансов будет способствовать достижению 
следующих положительных экономических результатов 
на уровне территориальных образований (рис. 4).

С теоретических позиций предложенные направ-
ления позволяют комплексно подойти к рассмотре-
нию всей совокупности мероприятий, реализуемых 
через фонд развития местных финансов. С практиче-
ских позиций предложенные направления позволяют 
разработать эффективный механизм оценки целесоо-
бразности и результативности финансирования кон-
кретных программ по улучшению финансов на уровне 
административно-территориальных единиц.

Создание фондов инвестиционной поддержки и 
реформирование местных финансов должно предусма-
тривать образования фонда социальной поддержки на-
селения. Образование этого фонда, с одной стороны, 
будет способствовать поддержки малообеспеченных 
категорий граждан, с другой стороны, обеспечит повы-
шение качественных параметров предоставления бюд-
жетных услуг на местном уровне. Особенности функ-
ционирования фонда социальной поддержки представ-
лено на (рис. 5).

В условиях децентрализации властных полномо-
чий создания фонд социальной поддержки будет спо-
собствовать повышению ответственности местных ор-
ганов власти по предоставлению качественных бюджет-
ных услуг населению. Основной целью создание этих 
фондов на местном уровне в Украине должно выступать 
поддержание надлежащего уровня предоставления со-
циальных услуг населению.

Создание Фонд социальной поддержки обеспечит 
софинансирование приоритетных социальных программ 
(в первую очередь в области образования, здравоохра-
нения, социальной защиты и социального обеспечения, 
жилищно-коммунального хозяйства) на местном уров-
не. Участие местных органов власти в реформирование 
социальной сферы будет способствовать обоснованно-
му распределению ограниченных бюджетных средств, 
содействию эффективной поддержки приоритетных и 
социально важных мероприятий на местном уровне.

Рис. 3. Основные характеристики фонда реформирования местных финансов (Составлено автором)
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Определение фондов стимулирования социально-
экономического развития территориальных образований 
предусматривает создание фонда финансовой поддержки 
местных органов власти. Целью создания фонда финан-
совой поддержки на местном уровне является снижение 
необоснованного распределения финансовых ресурсов 
между уровнями местных бюджетов, установление объ-
ективных критериев и показателей оценки доходных и 
расходных возможностей местных органов власти.

Создание фонда финансовой поддержки терри-
ториальных образований обеспечит развитие 
горизонтальных межбюджетных отношений, 

будет способствовать стимулированию местных орга-
нов власти к развитию собственного налогового потен-
циала. Основными источниками формирования фонда 
финансовой поддержки должны выступать: 25% нало-
га на прибыль предприятий и налога на добавленную 
стоимость, акцизный сбор с изготовленных в Украине 
товаров, суммы превышений доходов над расходами от-
дельных территориальных образований, субвенции из 
государственного бюджета.

Финансовые ресурсы фонда должны направлять-
ся на подтягивание доходных возможностей до средне-

го уровня тех территориальных образований, которые 
по объективным причинам не могут обеспечить себя 
достаточными налоговыми и неналоговыми поступле-
ниями. В основе распределения межбюджетных транс-
фертов из фонда финансовой поддержки местных орга-
нов власти должны лежать показатели налогового по-
тенциала территорий и совокупного индекса расходов, 
учитывающие отличие местных органов власти по фор-
мированию доходов и осуществлению расходов.

В целом создание фонда финансовой поддержки 
местных органов власти должно быть направлено на 
решение следующих тактических задач на уровне адми
нистративно-территориальных образований (рис. 6).

Таким образом, эффективное формирование и 
распределение бюджетных средств через фонд фи-
нансовой поддержки местных органов власти должно 
основываться на системе формульных расчётов. Для 
Украины на областном уровне распределение фонда 
финансовой поддержки может быть осуществлено по 
следующей формуле:

ФФПМОВi = Дi1 + Дi2,                      (4) 
где    ФФПМОВi – совокупный фонд финансовой по-
ддержки местных органов власти;

 Фонд реформирования местных финансов 

Увеличение доходов и расходов  местных бюджетов, сокращение распределения 
межбюджетных трансфертов на местном уровне. 

Переход к системе местных заказов при оказании бюджетных услуг, введения реестра 
расходных обязательств. 

Совершенствование управление местным долгом, бюджетным дефицитом, 
формализация процедур предоставления бюджетных кредитов. 

Совершенствование функционирования коммунальных предприятий местных органов 
власти, развития  системы корпоратизации этих предприятий. 

Повышения эффективности управления  имуществом местных органов власти, 
сокращение дотирования жилищно-коммунального сектора экономики. 

Установление стандартов качества предоставления бюджетных услуг, внедрение в 
бюджетный процесс среднесрочного бюджетного планирования. 

Сокращение дублирующих функций местных органов власти, повышение качественных 
показателей их работы. 

Обеспечения реструктуризации сети бюджетных учреждений, их сокращение и 
преобразования  в негосударственные некоммерческие организации.  

Создание эффективной системы аудита и мониторинга над расходованием финансовых 
ресурсов, качества предоставления бюджетных услуг на уровне административно-

территориальных образований. 

Рис. 4. Основные направления финансирования из фонда реформирования местных (Составлено автором)
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Дi1– объём средств первой части фонда финансо-
вой поддержки;

Дi2 – объём средств второй части фонда финансо-
вой поддержки;

1. На первом этапе необходимо осуществлять 
доведения доходных возможностей местных органов 
власти до возможного законодательно установленного 
минимального уровня.

Дi1 = (БОм – Д) * Чн,                               (5)
где     Дi1– объём средств первой части фонда финансо-
вой поддержки местных органов власти;

БОм – показатель бюджетной обеспеченности в 
расчёте на душу населения на уровне i-ой области;

Д – налоговый потенциал i-ой области;

Чн – численность населения i-ой области.
2. На втором этапе необходимо осуществлять мак-

симальное подтягивание доходных возможностей на-
иболее бедных областей до установленного уровня.

Дi2 = (БОмах – Д)* ИР* Чн,                        (6)
где      Дi2 – объём средств второй части фонда финансо-
вой поддержки;

БОмах – максимальный уровень доведения бюд-
жетной обеспеченности в расчёте на душу населения на 
уровне i-ой области;

ИР – индекс бюджетных расходов на уровне i-ой 
области;

Д – налоговый потенциал i-ой области;
Чн – численность населения i-ой области.

Рис. 5. Основные характеристики фонда социальной поддержки (Составлено автором)

 

Вид помощи Субсидия на конкретную бюджетную программу. 

Фонд социальной поддержки 

Цель создания Содействие проведению социальных реформ на местном 
уровне. 

Принципы 
распределения  

Средства  распределяются на основании формульных 
расчётов. 

Условия 
распределения  

Совместное финансирование социальных программ на 
местном уровне. 

Рис. 6. Источники формирования и направления использования фонда финансовой поддержки 
местных органов власти (Составлено автором)

 Фонд финансовой поддержки местных органов власти 

Источники формирования 

Налоговые поступления (часть  НДС, 
налога на прибыль), акцизный сбор. 

Дотации и субвенции из Государственного 
бюджета Украины, суммы превышений 

доходов над расходами. 

Направления использования 

Бюджетное выравнивание 
административно-территориальных 
образований пропорционально их 

дефицитам. 

Выравнивания бюджетного потенциала  
территориального образования до среднего 

уровня. 

Выравнивание бюджетной 
обеспеченности административно-

территориальных образований. 

Максимальное подтягивание бюджетной 
обеспеченности территориальных 

образований. 

Регулирование социально-экономи-
ческого развития территориальных 

образований.  

Стимулирование местных органов власти 
к развитию собственного налогового 

потенциала.  
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Выводы. Становление эффективной систе-
мы распределения финансовой помощи на уровне 
административно-территориальных образований долж-
но предусматривать создания фондов финансовой и 
инвестиционной поддержки местных органов власти. 
Предложенные автором комплексные направления 
формирования и использования этих фондов будут спо-
собствовать становлению эффективной системы вер-
тикального и горизонтального бюджетного выравнива-
ния, создания эффективного механизма распределения 
инвестиционных ресурсов.

Создание предложенных фондов финансовой и 
инвестиционной поддержки местных органов власти 
будет способствовать усилению финансовой само-
стоятельности местных органов власти как регионов-
доноров, так и регионов реципиентов в Украине.	 n
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Вступ. Фінансовий ринок є одним з найважливі-
ших для якісного та кількісного розвитку системи гос-
подарювання економічним сегментом. Від його стану 
залежить здатність економічної системи до ефективного 
функціонування. З огляду на функції фінансового рин-
ку [1, c. 186–187], можна стверджувати про важливість 
розвитку та зміцнення даної структури для економіки в 
цілому. Це свідчить про те, що визначення особливостей 
функціонування фінансового ринку є актуальною темою 
дослідження. При цьому, однією з основних складових 
фінансового ринку є фондовий ринок. В умовах укра-
їнської економіки даний сегмент знаходиться у стадії 
розвитку, що також актуалізує необхідність досліджень 
особливостей його динаміки, розробки направлень про-
гнозування його розвитку.

Об’єктивним є той факт, що динаміка фондового 
ринку України (ФРУ) залежить від тенденцій змін зо-
внішнього середовища. При цьому, треба окремо зазна-
чити, що глобальному фінансовому ринку притаманна 
наявність трьох основних фінансових центрів: Америки, 
Європи та Південно-Східної Азії. Таким чином, логічним 
є припущення про наявність впливу фондових ринків 
визначених регіонів на вітчизняний. Аналіз даного впли-
ву здатен надати відповіді на питання доцільності та на-
правлень інвестиційної політики окремих інвесторів на 
ФРУ, що підкреслює актуальність теми дослідження.

Проблемам моделювання динаміки та взаємозв’язку 
економічних індикаторів присвятили свої роботи 
такі вчені, як Гренджер К. В., Дікей Д. А., Фуллер В. А., 

Магнус Я. Р., Катишев П. К., Пересецький А. А. [2, 5 – 7] та 
інші. Треба зазначити, що питання дослідження взаємодії 
фондових ринків України та світу є недостатньо розкри-
тим та потребує теоретичних та практичних розробок. За 
результатами аналізу літературних джерел [3, 4, 8 – 11], 
у роботі було виділено наступні індикатори фондових 
ринків: для опису тенденцій фондового ринку Украї-
ни – індекс ПФТС, фондового ринку Америки – індекс 
Dow Jones Stock Market Index (DJ), у якості індикатора 
фондового ринку Південно-Східної Азії пропонуєть-
ся прийняти японський індекс Nikkey (Nik), індикатора 
європейського ринку – індекс FTSE. Аналіз динаміки 
даних індикаторів у роботі виконується у часових рам-
ках від 01.2002 по 03.2011. Оскільки існує процес пере-
ливання капіталу між фондовими ринками різних країн, 
об’єктивною є гіпотеза про тісну їх взаємодію.

Таким чином, метою даної роботи є досліджен-
ня характеру впливу світових фондових ринків на 
вітчизняний.

Математичний інструментарій. Досягнення мети 
можливо при вирішенні таких задач (табл. 1).

Для вирішення приведених задач пропонується 
алгоритм (рис. 1).

Для здійснення першого кроку та перевірки рядів 
на стаціонарність пропонується використовувати роз-
ширений тест Дікі-Фуллера (ADF-тест). Часовий ряд 
є стаціонарним, якщо його середнє є величиною постій-
ною, а вибіркові дисперсія та автокореляція не зміню-
ються у часі [1, с. 227]. У випадку, якщо розраховане зна-
чення тесту менше критичного, то приймається гіпотеза 
про стаціонарність ряду. Якщо гіпотеза не приймається, 
необхідним є перетворення ряду і приведення його до 
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